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論文の内容の要旨
本論文は、投資家が利用する情報が日本の株式の期待リターンにどのように影響を与えるかといったこと
を計量的なアプローチにより明らかにしたものであり、業績の情報の質、 AssetGrowth、Winnerポートフォ
リオと高次の共変動の4つを、「企業情報の質」として、投資家が利用できる情報として捉えており、全体
は7章からなる。
1章は、本論文における研究の範囲とする情報を企業の財務情報と、株式市場で評価された情報の、 2つ
に設定したうえで、上記4つの研究対象を提示している。第2章は、本論文に関連する国内外の研究をサー
ベイし、本論文が明らかにすべき研究課題を抽出している。
第3章は、業績の情報の質に関する研究を展開し、我が国の株式市場において、情報の質が資本コストに
与える影響が高まっているとの仮説をもとに、先行研究で取り上げられた利益の属性に関する指標を基に、
株価に内在する資本コストの決定要因が妥当な資本コスト推計を推計した上で分析されている。結果として、
我が国でも、情報の質が資本コストに与える影響が近年高まったことが示され、更に、投資戦略への応用可
能性も検証されている。
第4章は、我が国の株式市場において、 AssetGrowthをメインとして、企業の資産・資本の変化に関する
3つの変数と、将来の株式リターンに負の関係があること、特に AssetGrowthが強い負の関係を示すことが
米国の先行研究と整合的に実証された。更に、この解釈として、当年度に資産・資本を拡大させた企業への
行き過ぎた市場評価に対する、修正(リターンリバーサル)が翌年度に起こっている可能性を示唆する実証
も試みられている。
第5章のWinnerポートフォリオに関する研究では、我が国の株式市場では、モメンタムファクターのリター
ンは有意に観測されなかったものの、近年は、株式時価総額が大きい銘柄を対象に絞ると、Winnerポートフォ
リオのポジティブなリターンが観察されることを明らかにされ、外国人投資家の売買の影響が高まっている
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ことが、市場におけるアンカリングの発生可能性を高めるようになり、こうした現象を強めているとの考察
が展開されている。
第6章の、高次の共変動に関する研究は、 Fama-French3ファクターモデルを、高次の共変動を説明要因
として含むよう拡張した場合に、 3次の共変動を与えるガンマ(共歪度)に対して、そのリスクプレミアム
としての超過リターンの存在可能性を検証したものである。分析結果から判断する眼り、ガンマが偲別銘柄
の超過リターンを有意に説明する可能性は否定きれなかったが、リスクプレミアムの存在可能性の検証には
至っていない。
第7章は、本論文全体の新規性・有用性を総括した内容が記載されている。
審査の結果の要旨
本論文は、株式リターンに関して、これまでの基本モデルに追加的影響を与える情報とその効果を情報の
質という概念で統括したものであり、金融分野の先行研究で提起された「情報の質」という視点自体には様々
な議論はあったものの、実務家研究者ならではの必要な研究を網羅的に展開した構想については評価すべき
ものと考えられた。また、 4つの情報について、特にインプライされた資本コスト推計を通じて、わが国資
本市場に関わる多くの仮説の頑健な検証を成功させた著者の力量とエブオートも高く評価できる。
第3章の業績情報に関わる研究は、有効な投資戦略まで導いたものとして、その有用性を特に高く評価で
きる 9 第4章の資産の伸び、情報については、米国の先行研究と整合的な結果を導いたが、その日本独自の状
況に関わる解釈を導いた新規性も評価できる。第5章については、一部仮説の検証ができなかったが、先行
研究で用いられたポートフォリオベースのリターンより、著者が提唱した個別銘柄要因を用いたリターンの
方が有意性の高い結果となったこと、過去の株式市場全体が上昇する場面では、上昇が小さいほどWinner
ポートフォリオのプラスリターンの傾向が強く観察されるといった著者自身の貢献の新規性を評価すること
ができる。第6章についても、高次の共変動に関する仮説の検証には課題を残しているが、これが先行研究
が用いている共変動尺度の質自体に起因すると考えることもでき、 Fama-French3ファクターモデルの追加
情報として、高次共変動の有意性を検討した方法論的側面での新規牲が高いものと考えられる口わが国でこ
の種の問題について行われた、初めての実証研究としてのその有用性に関わる評価は揺るがない。
以上、本論文は博士(システムズ・マネジメント)論文として十分な新規性・有用性を有しているものと
評価する。
平成 23年1月2日審査委員全員の出席の下、最終試験を実施し、著者の専門知識・学力が十分な水準に
あることを確認した。
よって、著者は、博士(システムズ・マネジメント)の学位を受けるにト分な資格を有するものと認める。
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